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摘    要 
    较高的通货膨胀率会给经济带来一系列负面影响，造成社会福利的损失。对通
货膨胀及其趋势做出准确的预测，不仅有利于货币当局做出及时、正确的政策选择，
还可以减轻通货膨胀给经济带来的一系列负面的影响。 








































High inflation rates will have a series of negative effects on the economy, resulting 
in the loss of social welfare. To make accurate predictions of inflation and its trend, not 
only conducive to the monetary authorities to make timely and correct policy choices, but 
also can reduce the negative impact of inflation to the economy . 
The thesis studies the performance of three forecasting models, namely time series 
models, Phillips curve models and the term structure model. However, taking into 
account that relevant data time span is not unified, this thesis does not do a unified 
comparison, but had three parts of comparison and analysis. The first is the comparison 
of the time series model with the traditional Phillips curve model. The empirical results 
show that the Phillips curve model has a better out-of-sample forecasting performance of 
future quarter inflation, comparing to the ARMA(1,1), which has the best forecasting 
performance of time series models. Although the forecasting performance for the future 
half-year is less than the ARMA (1,1), the Phillips curve model has a better performance 
as a whole, indicating that output gap, representing the actual economic variables, can 
offer extra useful information. The second is to compare the in-sample fitting analysis of 
the traditional Phillips curve model and the New Keynesian Phillips curve model and 
then to investigate the information volume size of two kinds of expectation variable. The 
empirical results show that forward-looking expectation of inflation offer more useful 
information than backward-looking expectation. The third is to analyze the no-arbitrage 
affine term structure model with macro factor and then compare the extracted the 
expectation of inflation from the yield curve with another two kinds of expectation. The 
empirical results show that inflation expectations extracted from the inter-bank market 
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用货币缺口模型来进行实证研究，发现在 1980 年至 2000 年间货币缺口能够提供预
测通货膨胀的有用信息，尤其是针对中长期的通货膨胀预测。Gerlach & 
Svesson(2003)选取 1980 年 1 季度至 1998 年 4 季度为样本区间，同样是针对欧洲采
用货币缺口之货币 P*模型，预测 1999 年 1 季度至 2001 年 1 季度的通货膨胀率，发
现该模型的预测结果好于物价缺口的货币 P*模型。但也有研究不支持这一结论。












Stock & Glassman(1987)曾在该文中利用 Gordon(1982)所提出菲利普斯模型4来对通
货膨胀进行预测，并把预测结果与滞后 4 期的 AR 模型相比较，得出菲利普斯模型
拥有较好的预测能力的结论。Cecchetti(1995)在两个样本期间 1977 年至 1994 年和
1987 年至 1994 年）分别使用 18 个变量来对通货膨胀率进行样本外预测，研究结果
显示菲利普斯曲线在两个样本的预测能力均较好。Onder(2004)以 1987 年 1 季度之
1999 年 4 季度为样本区间，2000 年 1 季度至 2001 年 4 季度为预测区间，作相关实
证分析，结果显示菲利普斯曲线模型比时间序列模型的预测能力要强。 
虽然上述文献所述均显示菲利普斯模型的预测能力较好，但也有文献得出相反
的结论。Jaditz & Sayers(1994)以美国 1986 年至 1991 年的月资料，使用 VAR 和 VEC
模型来构建菲利普斯曲线模型。其中，以 CPI 作为度量通货膨胀率的因变量，以生
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3 
产者物价指数和 90 天的国库券利率作为自变量。实证结果显示，VAR 模型的预测
能力表现比 AR 模型要好，而 VEC 模型则没有表现的更好。Stock & Watson(1999)
根据美国 1970 年至 1983 年与 1984 年至 1996 年两个样本期间数据用菲利普斯曲线




能提供有限的帮助。Cecchetti et al. (2000)选取 1975 年 1季度至 1986 年 4 季度间的
样本，考虑 19 个有助于预测通货膨胀的变量，对美国未来 8 个季度的通货膨胀率
进行预测。实证结果发现，加入领先指标的回归模型预测通货膨胀的能力往往不如
简单的通货膨胀率的 AR模型。Camba-Mendezand & Rodriguez-Palenzuela(2003)以美
国 1980 年 1季度至 1999 年 1季度为样本区间，通过比较状态空间模型与两个不同
的 VAR 模型的预测能力表现，发现菲利普斯曲线模型的预测能力表现的不如简单的
AR模型。 
至于成本加成模型，Brouwer & Erisson(1998)利用 1976 年 3 季度至 1993 年 3 季
度的数据来构建澳大利亚的成本加成模型来对通货膨胀率进行分析。该文的实证结
果显示国内的物价与单位劳动成本、进口物价指数及进口原油价格具有长期均衡关
系。Domac(2003)、Bailliu et al. (2003)则比较了货币缺口模型、菲利普斯曲线模型以
及成本加成模型对通货膨胀的预测能力表现。Bailliu et al. (2009)选取 1983 年 1 季度




结论。Domac(2004)以 1990 年 1 月至 2001 年 4 月来作为样本区间、以 2001 年 5 月




究。Fisher 在 1930 年提出费雪效应，把名义利率分解为实际利率和预期通货膨胀率
之和。Fama (1975)利用 1953 至 1971 年的数据证实了该期间名义利率和相应的后续
通货膨胀率的关系存在。Misnkin(1990)以美国 1980 年至 1990 年作为样本区间做实
证分析，结果显示利差能够提供对预测未来通货膨胀有用的信息。 Jorion & 




















AR 模型。Ang et al. (2007)考虑两种类型（固定系数与非固定系数）的无套利期限
结构模型，选取四种通货膨胀测度，实证结果表明就 RMSE 标准来说期限结构模型
的预测能力并不好于简洁的 ARMA(1,1)。 
1.2.2 国内的相关研究  
国内单纯考察时间序列模型的文章并不多见。肖曼君和夏荣尧(2008)曾采用
ARIMA 模型进行研究，实证结果发现 ARIMA(1,1,0)对通货膨胀有较好的预测能力。
张卫平(2012)选取我国 1996 年至 2010 年的 CPI、PPI、货币供应量和产出等季度数






则发现货币供应量对通货膨胀没有影响。范从来(2004)选取 1993 年 1 季度至 2002
年 3 季度的居民消费价格指数和三种统计口径的货币供应量（M0、M1 和 M2）分别
作回归分析。实证结果发现 CPI 和 M2 拟合的最好，其中 CPI 对滞后一期、二期的 2M
变动反应较为敏感；CPI 与滞后一期、二期和四期的 1M 存在正相关，但参数不显著；







的货币供应量 2M 虽然存在与通货膨胀、经济增长虽然存在协整关系，但自 1994 年
以来短期内货币供应量 2M 与通货膨胀、经济增长之间的相关性减弱，不存在统计




























关系存在的结论。许冰和章上峰(2008)利用 1978 年至 2006 年之间的数据，应用半
参数模型识别转轨时期我国的非线性菲利普斯曲线，并把识别出的非线性曲线用于
预测我国 2007 年至 2010 年的通货膨胀趋势。范爱军和韩青(2009)利用 1978 年至
2008 年之间的年度数据，基于修正后5的简单附加预期的菲利普斯曲线，对通货膨















货膨胀的信息。朱世武(2005)利用 1999 年 12 月至 2004 年 10 月的银行间市场的债
券收益率数据并基于 Nelsen-Siegel模型拟合的利率期限结构估算出上述期间的 3 个






















月期和 1 年期的远期利率，并把估算出的远期利率分别应用于 Mishkin(1990)和
Frankel & Lown(1994)所提出的模型，以分析名义利率利差对通货膨胀的预测能力，
回归结果显示我国的国债利率期限结构并不能用于预测未来通货膨胀的变动。吴丹











于鑫(2008)利用 2003 年 1 月至 2007 年 6 月的数据，构建利差与未来经济变化之间
的回归模型，实证结果显示利差与未来经济变化具有负相关性，且利差对未来经济
的整体预测能力高于边际预测能力。李宏瑾、钟正生和李晓嘉(2010)选取 2002 年 1
月至 2010 年 3 月中债银行间固定利率国债收益率曲线和月度环比 CPI，采用
Mishkin(1990)所提出的模型，实证结果发现：中国短期利率期限结构包含了未来通
货膨胀变动的信息，从而可以作为预测未来通货膨胀走势的变量。李宏瑾(2011)利
用 2002 年 1 月至 2010 年 6 月的数据，基于 Mishkin(1990,1992)所提出的模型，考
察了中短期利率之差与未来通货膨胀之间的关系，实证结果显示，较长期的利率期
限结构包含了更多未来通货膨胀变化的信息，因而可以作为对未来通货膨胀进行预
测的指示器。陈红霞、袁显平和余力(2011)，选取我国 1996 年至 2010 年间同业拆
借市场利率数据，利用小波多分辨方法，实证分析了上述利率期限结构对通货膨胀
的预测能力，结果表明：小波方法能够准确地揭示我国市场利率与通货膨胀的发展





翁毅(2012)选取 2005 年 1 月至 2010 年 12 月的相关数据，基于 Ang、Bekaert&Wei
（2008）所提出的方法，提取了“我国居民”7的通胀预期。 
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